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Atiklarin degere doniigiimii. Biotrend Turkiye'de atik yonetimi alaninda faaliyet Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
gosteren lider sirketlerinden birisi olarak uzun vadeli s6zlesmeler ile toplam 14

adet atik tesisi yonetmektedir. Sirket bu tesislerde atiktan elektrik dretimine ek . e Fyat TL13.10
olarak, donusim ekonomisine yatirim yapmakta ve atiklarin strddrdlebilir sekilde ;<o Fiyati (29-07-2022)

geri dénU§.UmiJniJ .hedeflemektfed!.r. ?0"21 itibqriyle %4 olan eneriji d|§| gglirlerinin Getiri potansiyeli TLg;Z
toplam gelirlerdeki payinin, geri donisim faaliyetleri, atik bertaraf gelirleri, atiktan
turetilmis yakit satislari ve karbon sertifika3|.satlglarmdaki blylime beklentimizle Bloomberg Hisse Kodu BIOEN Tl
beraber 2025 yilinda %28’e ulagsmasini bekliyoruz. Piyasa Degeri (TLmn) 4,215
Enerji tretiminin tamami YEKDEM kapsaminda. 96.4 MWe kurulu guctyle
faaliyetlerini surdiren sirketin 2025 itibariyle 166MWe’lik kurulu glice ulasmasi Halka Agiklik Orani 28%
beklenmektedir. YEKDEM, yenilenebilir enerji yatirimlarini tegvik etmek amaciyla Hisse adedi (mn) 500
olusturulmus, USD bazli 10 senelik sabit fiyath alim garantisi sunan bir Ortalama islem Hacmi-3 aylik (TLmn) 42
mekanizmadir. Biotrend’in mevcut tesisleri igcin YEKDEM fiyati 133 USD/MWh
(Aydin tesisi icin 138 USD/MWh), mevcut tesislerinin ortalama kalan YEKDEM Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 1Yl
slresi ise 7.4 yildir. 2022'nin ilk yarisinda Biotrend’in YEKDEM satis fiyati, spot Nominal (TL) 9%  47% 3%
piyasadaki ortalama elektrik fiyatlarinin %17 (izerindedir. YEKDEM’in, Biotrend Nominal (USD) 1%  21%  -52%
icin riskleri sinirlandirdigini diistinliyoruz. Sirketin YEKDEM tarife siiresinin sonu BIST100%e gore % 40%  -44%
olan 2030 yilina kadar enerji Gretiminden 380 milyon USD kimiilatif FAVOK _
yaratabilecegini hesapllyoruz. Tahminler (TLmn) 2021 2022T 2023T
Atik aynistirma yatirnmlari yeni gelir kaynaklarn yaratacaktir. Biotrend, Net §at|§|ar 428 1456 2,353
S . . . e . FAVOK 141 593 1,102
Tarkiye’deki belediyelerin toplam atiklarinin yaklasik %20’sini islemektedir. Genel Net Kar 4 259 588
olarak, belediye atiklarinin %7’ye kadarinin ekonomik degeri oldugu tahmin
edilmektedir. Bic_;trepd, 7 tesisinde (inegdl, izrn.ir-.l.—|a"rm.'.ilr1dall.,.izmir-Bergama, Degerleme 2021 20227 2023T
Balikesir, Usak, Izmir-Menderes ve Aksaray) geri donusturulebilir atiklarin (cam, FIK 1112x  16.3x 7 2%

plastik, pet sise, teneke, naylon vs.) geri ddnlisimuini saglamak amaciyla, atik FD/FAVOK
ayristirma tesisleri kurmaktadir. Bu tesislerin 2025 itibariyle yillik yaklasik 3.5 pppp

milyon ton atikk hacmine, buna bagh olarak 200 bin tona kadar geri
dénuastardlebilir attk hacmine ulagsmasi ve yillik 25-30 milyon USD gelir
yaratabilecegini tahmin ediyoruz. Biotrend, buna ek olarak, gok daha yiksek marj  Fjyat Grafigi
ve katma deger Uretme potansiyeli olan, atiktan polimere kimyasal dénlsim
projelerini de degerlendirmektedir. 15.0 1 1.50

o= BIOEN
Metan azaltimi ile saglanan karbon kredileri énemli bir gizli deger. Her 1 ———BIST100'e gre (sag eksen)

19.2x 8.3x 5.1x
7.6x 7.7x 4.5x
Temettl verimi - - -

tonluk metan gazi azaltimi, biyogaz sirketlerine 25 tonluk CO2 sertifikasi imkani  10.0 - 1.00
sunmaktadir. Bu durum, biyogaz sirketlerinin, diger yenilenebilir enerji sirketlerine
g6re daha fazla gelir imkanina sahip oldugunu géstermektedir. Tlrkiye'de gonulli 50 A 0.50

karbon sertitka pazarindaki islemlerin %15’i biyogaz projeleri tarafindan
gercgeklestiriimektedir. AB’nin “sinir vergisi” uygulamasinin emisyon kredisi . 0.00
talebini ve karbon ticaretini arttiracagini dusinuyoruz. Turkiye de 2024-2025
yillarinda, kendi karbon piyasasini kurmayi hedeflemektedir. Biotrend halihazirda
2.6 milyon ton CO2 sertifikasina sahip oldugunu belirtmektedir. Sirketin devam
eden faaliyetlerinin yillik 3 milyon ton CO2 esdegerinde emisyon azaltici etkisi
oldugu hesaplanmaktadir (Turkiye’nin toplam CO2 emisyonunun yaklasik %5'i).
Gonudlla karbon sertifikasi fiyatlarinin artacadi 6éngérisu ile, Biotrend’in karbon
kredi satislarinin bugliinku degerini yaklasik 110 milyon USD olarak hesapliyoruz
(karbon sertifikasi fiyatinin uzun vadede 15 dolar/ton olacagi varsayimi ile).
13.10 hedef fiyat ve %55 getiri potansiyeli ile Aragtirma kapsamina aliyoruz.
Biotrend’i parcalarin toplami yaklasimi ile, sirketin her faaliyet kolu (Elektrik, Atik
Ayristirma, Karbon Ticareti) icin INA hesaplayarak degerliyoruz. Buna gére,
elektrik iskolu, firma degerinin %44°0Gn0; atik ayristirma ve karbon ticaretini ise
sirasiyla %21 ve %27’sini olusturmaktadir. Sirket, 2022 ve 2023 beklentilerimize
gére, 8.3x/5.1x FD/FAVOK carpanlariyla islem goérmekte olup, yurtdigi atik
yonetim sirketleri ile karsilastirildiginda 2023 FD/FAVOK garpani %34 iskontoya
isaret etmektedir.
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Ozet Finansal Veriler
Biotrend Konsolide (Milyon TL)

Gelir Tablosu 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 20257
Net Satis 49 92 245 428 1456 2353 3005 3880
% buyime 87% 166% 74% 240% 62% 28% 29%
Net Satis (Milyon USD) 10 16 35 48 88 124 150 176
% buyime 59% 116% 37% 84% 40% 21% 17%
Briit Kar 18 27 68 123 531 1032 1396 1862
% marj 36.1% 29.8% 27.6% 28.8% 36.4% 43.8% 46.5% 48.0%
Faaliyet Giderleri -7 -9 -22 -42 -59 -68 -76 -85
% satislara oran -13.8% -9.3% -8.9% -9.9% -4.0% -2.9% -2.5% -2.2%
Faaliyetlerden Diger Gelir Gider 5 6 23 -30 0 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Muh. Istirak (Balikesir) 0 -1 11 26 44 56 72 82
Net Finansal Gelir/Gider -16 -20 -47 -60 -183 -285 -317 -315
Vergi Oncesi Kar -1 6 59 20 332 735 1075 1544
Vergi -1 -4 -9 -19 -73 -147 -215 -309
% effektif vergi orani a.d. a.d. -16% -94% -22% -20% -20% -20%
Azinlk Payi -0.3 -2.9 -0.6 -25 0.2 0.2 0.2 0.2
Net Kar (Ana Ortaklik Payi) -1 6 50 4 259 588 860 1,235
% marj -2% 6% 21% 1% 18% 25% 29% 32%
FAVOK (Balikesir dahil) 23 31 82 141 593 1,102 1,449 1,891
% marj 46.4% 33.3% 33.5% 32.9% 40.7% 46.8% 48.2% 48.7%
FAVOK (Balikesir dahil) Milyon USD 4.7 5.4 11.7 15.8 36.3 58.5 73.1 90.4
Bilango 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T
VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri 10 18 102 171 234 372 552 864
Ticari Alacaklar 10 15 30 104 284 460 587 758
Diger Alacaklar 3 11 8 23 25 28 30 34
Stoklar 1 0 4 64 90 110 130 145
Pesin Odenmis Giderler 8 11 64 243 110 60 20 10
Diger 4 10 28 78 82 154 469 1,072
Donen Varliklar 37 65 237 683 825 1,183 1,789 2,881
Y atrm Amacl Gayrimenkuller 2 3 3 3 3 3 3 3
Ozkaynak Y dntemiyle Degerlenen Yatrimlar 6 12 25 51 95 150 222 304
Maddi Duran Varliklar 83 175 436 894 1,659 2,198 2,454 2,530
Maddi Olmayan Duran Varlklar 75 69 65 61 58 55 52 49
Kullanim Hakki Varliklar 0 16 37 74 110 130 150 202
Diger 0 0 11 60 75 35 50 60
Duran Varlhklar 166 275 578 1,143 2,000 2,571 2,931 3,148
Toplam Varliklar 203 340 815 1,826 2,826 3,754 4,720 6,029
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Finansal Borglar 19 32 86 192 309 382 399 393
Ticari Borglar 14 45 88 218 456 579 705 885
Diger 15 37 47 65 71 78 86 95
Kisa Vadeli Yiikiim liiliikler 48 114 221 474 836 1,040 1,191 1,372
Uzun Vadeli Finansal Borglar 57 96 332 705 1,234 1,529 1,597 1,570
Uzun Vadeli Kiralama Y Gkimlultgu 0 16 36 73 109 128 148 200
Ertelenmis Vergi Y Gkimlilagu 16 14 16 16 18 20 22 24
Diger 0 21 45 77 85 94 103 113
Uzun Vadeli Yukiimlilikler 73 132 393 799 1,446 1,771 1,870 1,907
TOPLAM YUKUMLULUKLER 121 246 615 1,273 2,282 2,811 3,061 3,278
Azinlk Paylari 5 12 0 -3 -1 0 0 0
TOPLAM OZKAYNAKLAR 82 94 200 553 544 944 1,660 2,751
TOPLAM KAYNAKLAR 203 340 815 1,826 2,826 3,754 4,720 6,029
Net Bor¢ 66 110 352 799 1,417 1,668 1,592 1,298
Net Borg (Milyon USD) 13 19 48 60 73 78 67 50
Net Borg / FAVOK 2.9 3.6 4.3 5.7 2.6 1.6 1.2 0.7
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Onemli Grafikler

2025’e kadar hizli biilyiimenin devami
Kurulu giiciin buyiik bélimii YEKDEM kapsaminda

Elektrik Giretim hacminde yillik ortalama %26 biiyiime
2022-2026 arasi %75 ortalama kapasite kullanimi
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Kaynak: Biotrend, YF Arastirma

Atiktan “daha fazla” gelir
Elektrik satigi harici gelirin payi artacak
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Kaynak: Biotrend, YF Arastirma

...yatirimlarin daha hizli geri doniisiinii saghyor
Kiimiilatif FAVOK ve Yatinm Harcamasi (Milyon USD)
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Kaynak: YF Arastirma

Kisi Basi atik miktari OECD ortalamasi altinda
Belediye atiklan son yillarda stabil (Kg/yil)
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Kaynak: YF Arastirma

Toplanan atiklarin geri kazanim orani diisiik
Belediye atiklarinin % geri kazanm orani
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Kaynak: OECD, YF Arastirma
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Sirket Profili

Alternatif ve yenilenebilir enerji alaninda yatirm yapma hedefiyle 2 Mayis 2017
tarihinde kurulan Biotrend, 2022 Haziran dénemi sonunda Turkiye genelinde 11
bdlgede, 6n lisans agamasinda olanlar dahil 18 tesiste (15 biyogaz, 2 biyokutle ve 1
atiktan turetilen yakit tesisi) atik yonetim ve enerji Uretim faaliyetleri yuritmektedir.
Sirketin toplam lisansli ve Onlisansli elektrik santrali glicii 181,3 MW seviyesindedir.
Bunun 137.7 MW’lik kismi biyogaz; 43.6 MW’lik kismi ise biyokdtle tesislerindedir.
Sirketin toplam kurulu gucu, 2.4 MW’lik lisanssiz elektrik Uretim tesisi dahil, 87.6
MW’dir. Sirketin 2021 yilinda gergeklestirdigi Gretim hacmi 411 milyon kwh ve 2022
Mart ayi itibariyla toplam galisan sayisi 428 Kisidir.

Biotrend - Ortaklik Yapisi

Doganlar
Yatirm
Holding
32.0%

Maven Enerji *
32.1%

Diger
2.2% \

Halka Acik
Kisim
27.8%

EBRD
5.9%

*Maven Enerji'nin tamami Doganlar Yatirim Holding sahipligindedir

Doganlar Yatinm Holding Hakkinda

Sirketin toplam %64.1 hissesi Doganlar Yatinnm Holding tarafindan kontrol edilmektedir.
Doganlar Yatinnm Holidng ortaklari ise Dogan ailesi fertlerinden olugsmakta, 6 kardes
Holding’te %16,67 esit paya sahip durumdadir. Holding’in ana is kollari arasinda
mobilya Uretimi ve satigi, ingaat, perakende (Troypark AVM) ve enerji yer almaktadir.
Mobilya sektérinde Dogtas, Kelebek, Lova yatak, Ruum store markalariyla Turkiye'de
en buylk Uretici ve perakendeci sirketlerden birisidir.
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Tarihcge

2014 = Bireysel girisimciler tarafindan 2012 yilinda kurulan Karya Gui¢ Sistemleri isimli sirketi
biyogaz sektériinde yatirnmlarina baslamis ve Malatya’da Orduzu Belediye Atk
tesislerinde lisanssiz olarak ¢Op gazindan elektrik tretim faaliyeti baglamistir.

2015 =1,4 MW giiciindeki Sivas ve 2,8 MW giiciindeki iskenderun tesisleri isletmeye
alinmistir. Her iki tesis de ¢op gazindan elektrik Gretmektedir.

2016 » Malatya Orduzu ve Sivas tesislerinde kapasite artigi yapilmistir.

2017 = Doganlar Yatirim Holding ile Osman Nuri Vardi, Murat Aslan, ismail Sener Oner ve

Naci ilker Mihirdar ortakliginda Biotrend kurulmustur. Agustos 2017 itibariyla
Doganlar Yatinm Holding haricindeki bireysel ortaklar Maven Enerji sirketini kurarak
Biotrend’'deki paylarini Maven Enerji'ye devretmistir. Boylece sirket Doganlar Yatirm
Holding ve Maven Eneriji tarafindan ortak kontrol edilir hale gelmistir.

= Ekim 2017 tarihinde Malatya tesisini isleten Dogu Star, Sivas tesisini isleten Nov Ener;ji
ve Iskenderun tesisini isleten Novtek Enerjinin paylarinin tamami Biotrend’e
devrolmustur ve Biotrend bu tesislerin tek pay sahibi haline gelmistir.

2018 » Malatya Orduzu tesisinde lisansli Greim kapasitesi 1,2 MW ilave ile 2,4 MW seviyesine
cikarilmistir. Ayrica Novtek Enerji tarafindan Bursa inegol-1 tesisi 2,4 MW kurulu giig
ile ¢Op gazindan elektrik Uretimi faaliyetine baslanmistir.

2019 = Sirketin en blyiik santrali olan izmir Harmandal tesisi 16,6 MW kurulu gii¢ ile ¢ép
gazindan elektrik Gretim faaliyetine baglamistir. Ayrica Balikesir'de 5,8 MW ¢Op gaz ve
Usak’ta 1,2 MW kurula glice sahip biyogaz tesisleri isletmeye alinmistir.

2020 = [zmir Harmandali tesisinde kapasite artisi gergeklestirilerek toplam kurulu gii¢ 25,0 MW
seviyesine yukseltilmigtir.

= [zmir Bergama (2,8 MW) ve Bursa inegél-2 (1,4 MW) tesisleri de faaliyete gegirilmistir.
Ayrica Aydin Cine’de biyokiitle tesisinin ilk fazi 1,4 MW ile isletmeye alinmistir.

» 2020 yihnin ilk yarisinda yapilan iglem sonucu, Doganlar Yatinm Holding Maven
Enerji’'nin %94’lUk payini satin alarak Biotrend’in hakim ortagi konumuna gelmistir. Bu
islemde Murat Arslan ve ismail Sener Oner paylarinin tamamini satarken, Osman Nuri
Vardi Maven Enerji'de %6 payi diginda kalan paylarini devretmigtir.

= 2020 yilinda ayrica yapilan sermaye artiglari ile Biotrend’in 6denmis sermayesi 1,15
milyon TL'den 128 milyon TL’ye yukseltilmistir (83,6 milyon TL nakit, 43,4 milyon TL i¢
kaynaklardan kargilanmistir.

= Malatya-2, Aksaray ve Giresun ¢Op gaz elektrik Uretim tesisleri ile Ezine Biyokutle
Enerji Santrali faaliyete baglamistir.

2021 = Ayvacik ve Menderes tesislerinin altyapi ¢alismalari baglamigtir.
= Sirketin, Doganlar Yatirim Holding’e ait %5.92’lik hissesi EBRD’ye satiimigtir.

= Biotrend 18.0 TL fiyat ile (sermaye artirimi sonrasi duzeltilmis fiyat 5.40 TL) halka arz
edilmigtir.

= UN Global Compact anlagmasi Biotrend tarafindan imzalanmistir.

» Verra ve VCS sirketleri ile karbon sertifikasi projeleri imzalanmistir.

2022 = Sirketin toplam kurulu giicii 96,4 MWe'ye ulagmistir.
= Biotrend Surdurulebilirlik ofisi kurulmustur.

= BM Global Compact Climate Ambition Accelerator programina baslanmistir.
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Faaliyet Alanlan

1) Biyogaz Tesisleri

Biyogaz'dan elektrik Uretimi genel olarak toplanan atiklarin havasiz ortamda (Uzeri
toprakla ortlilen depolama alaninda veya kapall konteynirlarda) ¢lriimeye birakilmasi
ile ortaya ¢ikan gazin elektrik enerjisine dénusturiimesi yoluyla gergeklestirilir. Biyogaz
faaliyetleri kendi icinde ¢dp gaz ve biyometanizasyon olarak ikiye ayrilmaktadir.

Biotrend — Biyogaz tesisleri

Tesis Sayisr: 15 (2 adet énlisansli tesis dahil)
Kurulu Giig: 2021°de 73,0 MW, 2022’de beklenti 81,7 MW, 2023'de beklenti 94,3 MW
Gergeklesen Uretim: 391 GW

A) Cop Gaz

Cop gaz faaliyetleri diizenli depolama alaninda toplanan atiklarin “landfill” yontemiyle
gOmilmesi ve anaerobik (havasiz) c¢lUrimeye birakilmasi sonucu olusan gazin
borulama sistemleriyle toplanmasi ve gaz motorlarinda yakilarak enerji elde edilmesi
olarak 6zetlenmektedir.

Depolama alani kurulacak arazi genellikle Belediye’ler tarafindan tahsis edilmekte veya
Hazine’den uygun sartlarda kiralanmaktadir. Tesise yapilan yatinmlar ise sirket
tarafindan Ustlenilmektedir. Cop gaz tesisleri birim yatirim ve isletmeye maliyetleri
disUk olmasindan o6turi avantajiidir, fakat birim atiktan elde edilen enerji miktari
nispeten daha dusuktir.

Copgaz’dan Elektrik Uretimi

||- Belediye atiklari diizenli depolama alanina sevk olur, ¢éplerin toplanmasi ve
depolama alanina tasinmasi lige Belelediyeleri'nin yikimliligindedir.

~—

||- [ Depolama alanina gaz toplama sistemi kurulur (borulama ve gaz motoru) kurulur

" Atiklarin havasiz ortamda olusturdugu ¢op gaz (metan agirlikli) gaz toplama sistemi
ile cekilerek gaz motorlarinda yakilmasiyla elektrik Uretilir.

Depolama Alani Gériiniimii (izmir Gép Gaz) Gaz Toplama Sistemi (6rnek)

Kaynak: Biotrend, YF Arastirma
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B) Biyometanizasyon

Biyomentanizasyon tesisleri ¢bépgaz tesislerine gére daha entegre bir yapida olup,
¢opgaz’dan farklhh olarak mekanik ayirma islemine tabi tutulan atiklardan
organik/biyobozunur atiklarin aynistirilmasi ve bu atiklarin biyometanizasyon
tanklarindaki oksijensiz ortamda fermente edilmesi sonucu biyogaz olusturulmasi,
olusan gazin da yine gaz motorlarinda yakilarak elektrik enerjisine dénustirilmesi
faaliyeti olarak tanimlanmaktadir. Sirketin mevcut durumda Inegél-2 ve Orduzu
tesislerinde biyometanizasyon faaliyeti bulunmakta olup, 3 tesise daha (izmir Bergama,
izmir Menderes ve Usak) kurulum c¢alismalari devam etmektedir.

Biyometanizasyon tesislerinin yatirrm maliyeti ¢dp gaza gore daha yiiksek olsa da,
birim atiktan daha fazla eneriji Gretebilme avantaji bulunmaktadir. Ayrica bu tesislerde
gerceklesen mekanik ayirma islemi ile geri dénistirdlebilir malzemeler ayristirilarak
geri donusim malzemesi satisindan ilave gelir kaynagi elde edilmektedir.

Biyometanizasyon tesisleri ayrica disaridan kabul edilebilecek hayvansal atiklar, tarim
atiklari, sera ve ormancilik atiklari, gida endustrisi atiklarini da bertaraf ederek hem
karbon saliniminin azalmasini saglamakta hem hem atik bertaraf geliri Gretmektedir.

Biyometanizasyon Tesisi’'nde elde edilen biyogaz’in yani sira tanklarda olusan kati
fermente atik, kompost faaliyetlerinde kullanilabilmekte ve bu da organik glibre olarak
satilarak ilave gelir potansiyeli olusturmaktadir.

Mekanik Ayirma Tesisinde ayristirilan atiklarin belli bir kismi yanici nitelikteki
malzemeler olup, bu malzemer ayrica kurulan ATY (Atiktan Tiretilmis Yakit) tesisinde
islemden gegirilerek alternatif yakit tretilebilmektedir. Uretilen ATY, basta cimento
sektorl olmak Uzere endustri tesislerine satilarak gelir elde edilmektedir. Biotrend
ayrica kurulum asamasinda olan biyoktle tesislerinde, diger tesislerinde Uretilen ATY
¢iktilarini hammadde olarak kullanmayi planlamaktadir.

Biyometanizasyon Tesisi ve Entegre Atik Akisi

GELIR URETIMI
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Kaynak: Biotrend, PWC Sektér Raporu
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2) Biyokiutle Tesisleri

Hammadde olarak tarim ve orman atiklarini kullanarak eneriji Gretimi biyokitle enerjinin
en eski bilinen yontemidir. Sirket kati biyokitle alaninda 2 farkli santralde yatirimlarini
surdirmekte olup, bunlarin bir tanesini Aydin’da kismi olarak faaliyete giren Cine
santrali, digeri ise Canakkale Ezine’de 2021°'de kismi olarak isletmeye alinmasi
planlanan tesistir.

Yenilenebilir enerji kaynaklari igerisinde yer alan biyokitle tesislerinin yatirm
maliyetleri ylksek olsa da (MW basina 2,0-2,5 milyon USD), yiksek emre amadelik
seviyeleri ve dusuUk isletme maliyetleri sayesinde yiksek kar elde etme potansiyeli
tagimaktadirlar. Bununla birlikte hammadde temininde sureklilik isletmenin devamlilig
icin dnem arz vermektedir.

Sirket Aydin’da kurmakta oldugu 13,6 MW kurulu giice sahip olacak tesisinde hem
orman Urdnlerinin igslenmesinden kaynaklanan atiklari hem de boélgedeki zeytinyadi
fabrikalarinin atigi olan prina ve pamuk sapini hammadde olarak kullanacaktir. Ayrica
enerji santralinin ihtiyaci olan hammaddenin hazirlanmasi igin bir stok hazirlama tesisi
insa edilmektedir.

Biyokutle alaninda sirketin ikinci yatinmi ise Canakkale Ezine tesisidir. Ezine tesisinin
2021 yihnda 1 MW glce sahip ilk agsamasi faaliyete gegcti, 2022’de 17,8 MW kapasiteye
ulagmasi ve 2023’de son etabin tamamlanmasiyla 30,0 MW kurulu guig ile faaliyetlerini
surdirmesi hedeflenmektedir. Bu tesis OSB icgerisinde yer almakta olup, hem ener;ji
satisi hem de buhar satisi geliri elde etmesi beklenmektedir.

Biyokdiitle tesisleri

Tesis Sayisi: 2 (Aydin Cine ve Canakkale Ezine)
Kurulu Giig: 2021°de 14,6 MW, 2022°de beklenti 31,4 MW, 2023’de beklenti 43,6 MW

Biyokiitle Tesisi Uretim Semasi
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Kaynak: PwC Sekt6r Raporu
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Atik Sektorii ve Biyoenerji

Tarkiye’de 2018 yili itibariyla 166 atik bertaraf tesisi ve geri kazanim alaninda faaliyet
gosteren 2.057 adet tesis bulunmaktadir. Ulkemizde geri doniisiim orani son yillarda
artis géstermekle birlikte halen OECD ortalamasina goére oldukga disuk seviyededir.
Bununla birlikte YEKDEM (Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini Destekleme Mekanizmasi)
kapsaminda sunulan tesvikler nedeniyle son 10 yilda atiktan eneriji tUretimine yénelik
yatinnmlar éne gikmigtir.

Atik Sektorii Faaliyet Alanlan

psSackl Biotrend’in
faaliyet gosterdigi
| alanlar

Kaynak: TCC Yatinnm Ofisi Atik Bertraf ve Geri Kazanim Sektérii Raporu, YF Arastirma
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Belediye Atiklarinin Geligimi

OECD istatistiklerine gore Turkiye'de kisi basi Uretilen belediye atik miktari 1990
yilinda 400 kg/yil civarindayken, 2000 yilinda 477 kg/yil seviyesine yilikselmis,
2000’li yillarda ise OECD egilimine benzer olarak disise gecerek 2019 yili
itibariyla 420 kg/yil olarak olarak gerceklesmistir. OECD Ulkelerinde ortalamasi kisi
basi atik dretim miktari 535 kg/yil seviyesinde olup, bu rakam 2000 yilina gore 24
kg daha dusukken, 1990 yilina kiyasla ise 30 kg daha fazladir.

Kisi Basi1 Atik Uretimi (Kg/Yil) Tiirkiye ve OECD Karsilastirmasi
==T(rkiye =-8=0ECD

1990 2000 2019

Kaynak: OECD Veritabani (Sadece Belediye atiklarini kapsamaktadir)

OECD tahminlerine gore diinya genelinde 2011-2060 yillari arasinda kiresel
nifusun %50 artmasi, toplam malzeme tiketiminin %110 artis gostermesi
beklenmektedir. Bunun sonucu olarak atik ydnetimi de giderek artan 6neme
sahiptir. Diger yandan Diinya Bankasi projeksiyonlarina gére 2016 yilinda diinya
genelinde toplam 2,01 milyar ton olan atik Gretim miktarinin, 2050 yilinda %70
artisla 3,40 milyar ton seviyesine ulagsmasi tahmin edilmektedir. Atik Gretimi ile kigi
basi milli gelir arasindaki pozitif korrelasyon nedeniyle, atik Uretimindeki artisin
blylk oranda gelismekte olan llkeler kaynakli olmasi beklenmektedir.

Atik Uretimi Projeksiyonlari

GaneyArya
atmaalt
Aliiks >

Kipi bagana atik lirstimi, ’ --‘--
201649 ) 150 ‘

Kaynak: Diinya Bankasi, TSKB “Atikta Deger Var” Raporu
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Turkiye’de Belediyelerin %99,7’si atik hizmeti vermektedir ve olusan kentsel
atiklarin %93,3’luk bdlimu belediyeler tarafindan toplanmaktadir. Belediyelerin
topladigi atik miktari 2018 yilinda 32,2 milyon tondur. istanbul, Ankara, izmir,
Antalya ve Bursa en fazla atik toplanilan iller olarak siralanmaktadir. OECD
ortalamasina gére toplam belediye atiklarinin %58’i geri donisim veya enerjiye
dinudstirulerek geri kazaniimakta iken, Turkiye’de geri kazanim orani halen %12
seviyesindedir. 27.12.2017 tarihli Ambalaj Atiklarinin Kontroli Yonetmeligi
kapsaminda, ambalaj atiklari diger atiklardan ayri olarak toplanip geri
dondstirilmeye baslanmistir. Bu atiklar ayirma tesislerinde toplanarak
malzemelerine gore ayriimaktadir. Ayrica disuk gelirli Kigilerce kayit disi olarak
yapilan geri donusum iglemi, Tarkiye gibi gelismekte olan tlkelerdeki geri donisim
verilerinde yanilma pay! da olusturmaktadir. Ulusal Eylem Plan’na gére 2023
yillinda Turkiye’de geri kazanim oraninin %35’e yikseltiimesi hedeflenmektedir.

Belediye Atiklarinin Geri Kazanim Ylizdesi: Tiirkiye ve OECD Karsilagtirmasi

B Turkiye ®=OECD 58%

60.0%

g

o2 P S o (0 Y T o o o\ g T

Kaynak: OECD Veritabani (Sadece Belediye atiklarini kapsamaktadir)

Geligen ulkelerde toplanan atiklarin geri doénusturilme orani artis trendinde
olmakla birlikte, diizenli depolama halen en ¢ok kullanilan bertaraf yéntemidir.
Turkiye’de duzenli depolama %88 oran ile belediye atiklarinin islenmesinde en ¢ok
tercih edilen ydontemdir.

Belediye Atiklarinin Bertaraf ve Islenme Yéntemleri

Tiirkiye OECD Gin

Diizenli
Depolama
Duzenli 61.5%
Depolama
39.0%

Geri Kazanim
Diizenli Depolama 58.0%
87.7%

Diger Bertaraf
23.3%

DigerBertaraf
3.0%

Kaynak: OECD Veritabani (Sadece Belediye atiklarini kapsamaktadir)

ISHANK Subsidiary
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Enerji Sektorii Gorinuamii

Tarkiye'de elektrik sektoriinde regllasyon yodunlugu yiksek seyretmeye devam
etmekle birlikte, 2000’li yillarda baslayan serbestlestirme ve 6zellestirme sireglerinin
sonucu olarak elektrik dagitim ve uretim alanlarinda kamu agirhigi kademeli sekilde
azaltimigtir. Bdylece sektdr daha rekabetgi bir yapiya kavusmustur. Ayrica dagitim
sirketlerinin tamaminin 6zel sektore devredilmesiyle, sektorde tretim yatirimi bulunan
sirketlerin faaliyetlerini gesitlendirmesine imkan taninmistir.

Elektrik Tuketimi

Toplam elektrik talebi genel olarak ekonomik bliyiimeye paralel seyir izleyerek son 20
yilda ortalama %4,9 artis gdstermistir. Yillik olarak tiketimin disus kaydettigi ddnemler
incelendiginde 2001, 2009 ve 2019 yillarinda GSYH daralmasina bagli olarak elektrik
tiketiminin de geriledigi gdézlenmistir. Bununla brilikte elektrik talebindeki daralmanin
GSYH’ye oranla daha disiik oranda oldugu ve talepteki oynakligin gorece disuk
oldugu not edilmelidir.

Tiirkiye’de Elektrik Talebinin Gelisimi (Yillik Biiyiime)

—TOplam GSYH — Sanayi GSYH

Elektnk Talebi (brut)

20, 0%
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-10.0%

-15.0%

Kaynak: TEIAS, TUIK

Kurulu Giig

2021 yili itibariyla Turkiye toplam kurulu glici 99,8 GW seviyesine ulagsmistir. Elektrik
kurulu glict son 20 yilda tiketim artisindan daha hizlh biyime kaydederek yillik %6,5
oraninda bilesik buyime hizi yakalamistir. Son yillarda kurulu gig¢ artisi buylik oranda
yenilenebilir enerji ve yerli kaynaklara dayall elektrik santrallerinden kaynaklanirken,
yenilenebeblir kaynaklarin kurulu gictiniin toplam kurulu giice orani termik santralleri
geride birakarak %50 seviyesinin tGzerine ¢cikmistir. Buna ragmen gorece daha ylksek
kapasite faktorleri nedeniyle, termik santrallerin toplam Uretim igindeki payr %60
seviyesinin Uzerinde seyretmektedir.

Tiirkiye’de Kurulu Elektrik Uretim Giiciiniin Geligimi (Bin MWh)

mTermik ®Yenilenebilir
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20.0

YBB: %7,2
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2010 2021

Kaynak: TEIAS
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YEKDEM tesgviklerinin destegiyle yenileneblir enerji 6n plana gikiyor

Tuarkiye'de serbest piyasa elektrik fiyatlari 6zellikle sektdrde arz fazlasinin éne ¢iktigi
2015 yilindan itibaren ABD dolari bazinda duslUs trendinde olmustur. 2011-2015
doéneminde ortalama 74 ABD dolari/MWh olarak serbest piyasa fiyati, 2016 yilindan
bugiine kadar ortalama 44 dolar seviyesine gerilemistir. Zayif spot piyasa fiyatlari,
YEKDEM kapsaminda yenilenebilir enerji tesisleri icin verilen ABD dolari bazindaki
garanti alim fiyatlarini daha cazip hale getirmis ve 2016-2020 déneminde sektérdeki
kapasite artisinin %87’lik bolimi yenilenebilir enerji tesislerinden olusmustur. Kurulu
glg artisinin dagihmina bakildiginda, toplam artisin %34’lik bélimandn glines enerjisi
santrallerinden geldigi, onu sirasiyla %25 ile hidro ve%18 ile riizgar santrallerinin takip
ettigi gozlenmistir. Biyokitle kaynakli devreye giren yeni santraller, 2016-2020
doéneminde toplam sektorel kurulu gig artisinin %7’lik bolimuna olusturmustur.

Serbest Piyasada Elektrik Fiyatlar1 YEKDEM seviyelerinin altinda seyrediyor

1490 133 LIS OVATh
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Kaynak: TEIAS, TUIK

Yeni YEKDEM tarifesi TL bazinda eskalasyona tabi

Yenilenebilir enerji santallerinin ABD dolari bazinda YEKDEM satis fiyatlarindan
faydalanabilmesi igin 30.06.2021 tarihine kadar kismi kabul igslemini gregeklestirmeleri
gerekmektedir. Bu tarihten sonra faaliyete giren tesisler igin 29.01.2021 tarihinde yeni
YEKDEM tarifeleri agiklanmistir. Mevcut YEKDEM’e gbre yeni tarifelerde alim
fiyatlarinin dusardldugld gdézlenmis, ayrica fiyatlamanin TL bazli yapilacagr ve
enflasyon ve doéviz kuru gelismelerine endekslenerek 3 ayda bir eskalasyon
uygulanacag! aciklanmistir. Bu gelismeler, spot elektrik fiyatlarinin gelisimini sektér icin
daha énemli hale getirmektedir.

ISHANK Subsidiary
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Biyokutle tesisleri Yenilenebilir Enerji gliciiniin %3’uni olusturuyor

Biyokitleye dayali tesisler Tlrkiye toplam elektrik Gretiminde kurulu gicin %1,5’ini
olusturmaktayken, yenilenebilir enerji kapasitesi icinde ise %3,0 paya sahiptir.
Biyokitle santrallerinin temel avantajlari karbon emisyonunu azaltici etki gbstermeleri
ve kentsel atiklardan deger yaratilarak llke ekonomisine verdikleri katkidir.

Biyokiitleye Dayali Kurulu Gii¢ Geligsimi — Tiirkiye

== By okitle Kurulu GUc(MW)
=g Toplam Elekirik Kurulu Gig in;indeki Pay(Sag Eksen)

1,800 2.5%
1,600
1,400 2.0%
1,200
5%
1,000 L
(]
600 1.0%
600
400 0.5%
200
B s 0.0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022/03

Kaynak: TEIAS

Yenilenebilir Enerji Kurulu Giicii Dagilimi (2022) Biyokditle Kurulu Giicii Dagilimi(*)
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Kaynak: TEIAS

Yenilenebilir Enerji Tesislerinde Kapasite Faktérleri

Kapasite Faktorleri (%, 2014-2020)
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Kaynak: PWC Sektér Raporu
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Biotrend kendi sektoriinde en fazla lisansh giice sahip sirketler arasinda

Biotrend sahip oldugu toplam 181 MW giice sahip lisans ve Onlisans ile Biyokltleye
dayall enerji Uretimi alaninda en bulylUk portféye sahiptir. Sirketin ayrica Uretim
santrallerinin ortalama kalan YEKDEM siresi 7,4 yil ile yine sektdrde en iyi
konumlardan birisine sahiptir.

Biyokiitle santrallerini kalan YEKDEM’den faydalanma siireleri

Biotrend

Kaynak: PWC Sektér Raporu

ISHANK Subsldiary
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Biotrend - Kurulu Gii¢ Geligsimi

Biotrend 2017 yilinda ¢ati sirket olarak kurulmus olmakla birlikte, sirketin sahip oldugu
Uretim tesislerinin bir kismi faaliyetlerine énceki yillarda baglamistir. Sirketin faaliyete
gegen en eski santrali olan Malatya Orduzu tesisi, EPDK’nin lisanssiz elektrik Gretimi
yonetmeligine gore Belediyelerin kati atik tesislerinde kurulan Uretim tesislerine verilen
izin kapsaminda lisanssiz Uretim faaliyetlerine 2,4 MW kurulu gig ile 2014 yilinda
baslamistir. Lisansli Gretim kapsaminda tamamlanan ilk santral yatirnmlari ise 2015
yilinda 2,8 MW kurulu giice sahip olan iskenderun tesisi ve 1,4 MW kurulu gig ile
Uretime baslayan Sivas tesisi olmustur. 2016 yilinda ise Malatya Orduzu tesisinde bu
defa 1,2 MW kurulu gig ile lisansli Uretim tesisi faaliyete gegmistir. Biotrend’in kurulum
tarihinden énce gergeklesen bu yatirimlar, Dogu Star, Novtek Enerji ve Nov Enerji adl
Uretim sirketleri tarafindan gergeklestirilmistir. Bu Uretim sirketlerinin %100 hisseleri
2017 yilinda Biotrend’in kurulmasi sonrasinda Biotrend tarafindan devralinmistir.

2017 yili sonunda 10,7 MW toplam kapasiteye sahip olan Biotrend (daha sonra elden
cikartilmis olan santraller harig olarak), Bursa inegol'de 2,4 MW kurulu giicteki tesisin
faaliyete gegmesi Malatya Orduzu (lisansh) tesisindeki kapasitenin 1,2 MW’dan 2,4
MW’a yukseltiimesi sonucu olarak 2018 yili sonunda toplam 14,3 MW kurulu glice
ulagsmistir. 2019 yilinda ise sirketin en biiyiik tesisi olan izmir Harmandali tesisinin 16,2
MW kurulu gig ile kismi kabull yapilmis, ayrica %50 istrikaki Landfill tarafindan yapilan
Balikesir tesisi 5,7 MW kurulu gig ile tretime baslamistir. Béylece 2019 yilinda toplam
kurulu gli¢ bir dnceki seneye goére %161 oraninda artarak 37,3 MW seviyesine
yukselmistir. 2020 yilinda yeni tesislerini isletmeye almaya devam eden Biotrend,
Bursa inegdl-2 (1,4 MW), Usak (2,4 MW), Aydin Cine (1,4 MW) ve izmir Bergama (2,8
MW) tesislerini ekleyerek ve mevcut santrallerde kapasite artislarina devam ederek
toplam kapasitesini 2019 yilina gore %55 oraninda buyulterek 2020 sonunda 55,8 MW
kurulu gtice ulasmistir.

2021 yilinda, sirket ilk biyokitle tesisisnin kapasitesini 1.4 MW’dan 13.6 MW’a ¢ikartmis
ve ikinci bir tesisin 1.0 MW’lik ilk fazini devreye almistir. Diger bir buyuk kapasite artigi
ise izmir-Harmandali biyogaz tesisinin kapasitesinin 25.0 MW’dan 32.3 MW’a
¢ikartilmasi olmustur. Biotrend’in toplam kurulu kapasitesi, 2021 yil sonu itibariyle 87.6
MW c¢ikarak énceki yila kiyasla %57 oraninda artmistir.

Biotrend Toplam Kurulu Gii¢ Gelisimi (MWe)

Uretim Sirketi Sehir Tesis Sgr_nral Kurulu Giig
Tipi 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |2022T 2023T 2024T|2025T

Dogu Star Malatya Orduzu Biyogaz 24 2.4 24 2.4 24 2.4 1.2 1.2
Nowvtek Enerji Hatay iskenderun Biyogaz 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2
Nov Eneriji Sivas Sivas Biyogaz 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8
Dogu Star Malatya Orduzu Biyogaz 24 2.4 2.4 2.4 24 2.4 2.4 2.4
Nowvtek Enerji Bursa inegdl-1 Biyogaz 2.4 24 24 24 24 2.4 24 24
izmir Novtek izmir Harmandali | Biyogaz 162 250 323 323 323 323 323
Landfill Enerji Balikesir |Balikesir Biyogaz 5.7 8.5 11.3 113 141 141 141
Usak Yenilenebilir Usak Usak Biyogaz 1.2 24 24 4.1 4.1 4.1 4.1
Dogu Star Bursa inegol-2 Biyogaz 14 2.8 7.0 9.8 9.8 9.8
Biyomek Aydin Cine Biyokutle 1.4 136 136 136 136 136
izmir Dogu Star | izmir Bergama Biyogaz 2.8 4.2 7.0 8.4 9.8 9.8
Dogu Star Malatya Kapikaya Biyogaz 2.8 2.8 4.2 4.2 4.2
Yilbatu izmir Menderes Biyogaz 0.0 0.0 4.2 141 240
Serenti Giresun Giresun Biyogaz 1.4 2.8 2.8 4.2 4.2
MD Biyokutle Aksaray |Aksaray Biyogaz 1.4 2.8 2.8 4.2 4.2
Mersin Elektrik Canakkale Ezine Biyokutle 1.0 178 30.0 30.0 30.0
Biotrend Ayvacik |Canakkale |Ayvacik Biyogaz 14 2.8 2.8 2.8

GENEL TOPLAM 143 | 37.3 | 558 | 87.6 | 117.3 1435 156.4 166.3

yillik biyime % 34% |161% | 50% | 57% | 34% | 22% | 9% 6%

Kaynak: YF Arastirma
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2025’de toplam kapasitenin 166 MW’a ulagmasi bekleniyor

Biotrend’in Canakkale Ayvacik ve izmir Menderes’de faaliyete gegirmeyi planladigi yeni
tesis gelistirmeleri ile 2025 itibariyle toplam kapasitesini 166 MW’a ulastirmasini
bekliyoruz.

Biotrend Toplam Kapasite ve YEKDEM Kapsamindaki Kurulu Gii¢ (MWe)

mmm Kurulu Glig —e=YEKDEM kapsamindaki kurulu gti¢

166.3
156.4

143.5

11.9
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Biotrend santral bazinda YEKDEM takvimi (Kurulu Gii¢ - MW)

Uretim Sirketi Sehir
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Kaynak: YF Arastirma
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Biotrend — Uretim Sirketleri

Hizmete Ozel / Official Use Only

Biotrend'’in enerji santrali yatirrmlarinin proje kredisi stireclerini kolaylastirmak igin bagl
ortaklik ve istirakleri Uzerinden yuritmektedir. S6z konusu istirakler, Belediyeler ile
uzun dénemli s6zlesmelere dayali biogaz yatirimlarini gergeklestirmektedir. Balikesir
tesisine sahip olan Landfill adli istiraki disinda diger tim uretim sirketleri %100 Biotrend
kontroliinde olup, tam konsolidasyon ydntemine goére raporlamaktadir. Balikesir
santralinde ise girketin dolayli olarak %50 payi bulundugu icin bu tesis 6zkaynak
yontemine gére muhasebelestiriimektedir.

S . . . . % Istirak Sozlesme
Uretim Sirketi Sahip Oldugu Santraller Oram Dénemi
Nowvtek Enerji inegél-1 Cépgaz 100% 2017-2040
iskenderun Cépgaz 2015-2035
Dogu Star Malatya Orduzu C6p Gaz (Lisanssiz) 100% 2013-2029
Malatya Orduzu Co6p Gaz (Lisansli) 2015-2030
Malatya-2 Kapikaya Cép Gaz 2020-2030
inegél-2 Biyogaz 2019-2039
izmir Novtek izmir Harmandali Cép Gaz 100% 2018-2033
Usak Yenilenebilir (Usak Cép Gaz 100% 2018-2047
izmir Dogu Star izmir Bergama Cop Gaz 100% 2019-2034
Yilbatu izmir Menderes Biyogaz 100% 2020-2037
Mersin Elektrik Canakkale Ezine Biyokutle 100%
MD Biyokutle Aksaray Cop Gaz 100% 2020-2045
Biyomek Aydin Cine Biyokitle Enerji Santrali 100%
Ulubey Aydin Cine Yakit Hazirlama Tesisi 100%
Serenti Giresun Cop Gaz 100% 2020-2035
Nov Enerji Sivas Cop Gaz 100% 2014-2029
ilda (Landfill) Balikesir Cop Gaz 50% 2018-2047

Kaynak: YF Arastirma
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Biotrend - Elektrik Uretim Projeksiyonlan

o . . Santral Elektrik Uretimi - net ("'000 MWh)
Uretim Sirketi Sehir Tesis .
Tipi 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |2022E 2023E|2024E 2025E
Dogu Star Malatya Orduzu Biyogaz 155 141 143 113 | 116 116 5.8 5.8
Nowvtek Enerji Hatay iskenderun Biyogaz 244 | 294 30.7 313 297 29.7 29.7 297
Nov Enerji Sivas Sivas Biyogaz 129 172 196 183 | 198 198 198 1938
Dogu Star Malatya Orduzu Biyogaz 125 154 152 24 2.1 5.3 126 126
Novtek Eneriji Bursa inegdl-1 Biyogaz 1.4 166 183 | 185 16.8 16.8 16.8 16.8
izmir Novtek izmir Harmandali | Biyogaz 15.9 147.7 | 200.0 226.6 226.6 226.6 226.6
Landfill Enerji Balikesir |Balikesir Biyogaz 0.8 438 | 56.2 674 780 86.7 86.7
Usak Yenilenebilir Usak Usak Biyogaz 0.5 8.9 132 250 268 268 26.8
Dogu Star Bursa inegdl-2 Biyogaz 0.0 0.0 5.8 172 552 644 644
Biyomek Aydin Cine Biyokitle 0.0 00 205 953 953 953 953
izmir Dogu Star | izmir Bergama Biyogaz 0.0 1.7 212 260 325 372 4138
Dogu Star Malatya Kapikaya Biyogaz 0.0 0.0 5.5 149 183 237 237
Yilbatu izmir Menderes Biyogaz 0.0 0.0 0.0 0.0 46 56.1 116.8
Serenti Giresun Giresun Biyogaz 0.0 0.0 6.8 11.1 186 232 279
MD Biyokiitle Aksaray | Aksaray Biyogaz 0.0 0.0 0.1 111 186 232 27.9
Mersin Elektrik Canakkale |Ezine Biyokitle 0.0 0.0 0.0  46.0 1248 197.1 210.2
Biotrend Ayvacik |Canakkale |Ayvacik Biyogaz 0.0 0.0 0.0 2.5 8.4 158 1538
Toplam 67 110 | 300 | 411 | 623 | 791 | 961 |1,049
% yillik bliyime 65% |173% | 37% | 52% | 27% | 21% | 9%
Biyogaz - toplam 67 110 | 300 | 391 | 482 | 571 | 668 | 743
Biyokditle - toplam 0 0 0 21 141 | 220 | 292 | 306
Uretim Sirketi Sehir Tesis Sgr]tral Kapasite Kullanim Orani (365 giin bazinda)
Tipi 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |2022E 2023E|2024E|2025E
Dogu Star Malatya Orduzu Biyogaz 74% @ 67% | 68% 54%  55% 55% 55% @ 55%
Novtek Enerji Hatay iskenderun Biyogaz 66% @ 79% | 83% 84%  80% 80% 80% 80%
Nov Enerji Sivas Sivas Biyogaz 52% @ 69% | 79% @ 74% @ 80% 80% 80% 80%
Dogu Star Malatya Orduzu Biyogaz 79% @ 73% | 72% 11% 10% 25% 60% @60%
Novtek Eneriji Bursa inegdl-1 Biyogaz 13% | 79% 87% @ 88% | 80% 80% 80% 80%
izmir Novtek izmir Harmandali | Biyogaz 22% | 82% | 80% | 80% 80% @ 80% @ 80%
Landfill Enerji Balikesir |Balikesir Biyogaz 3% | 71% @ 65%  68% 70% 70% 70%
Usak Yenilenebilir Usak Usak Biyogaz 10% | 56% @ 63%  70% 75% @ 75% @75%
Dogu Star Bursa inegdl-2 Biyogaz 0% | 31% 40% @ 75% @ 75% 75%
Biyomek Aydin Cine Biyokutle 0% | 31% 80% @ 80% 80% 80%
izmir Dogu Star | izmir Bergama Biyogaz 14% | 69%  53% @ 48% @ 47% @ 49%
Dogu Star Malatya Kapikaya Biyogaz 44%  60% 59% 64% 64%
Yilbatu izmir Menderes Biyogaz 0% | 25% 70% 70%
Serenti Giresun Giresun Biyogaz 109% 60% 75% @ 75% 75%
MD Biyokutle Aksaray |Aksaray Biyogaz 2% | 60% 75% @ 75% 75%
Mersin Elektrik Canakkale [Ezine Biyokutle 0% | 56% 60% @ 75% 80%
Biotrend Ayvacik  |Canakkale |Ayvacik Biyogaz 40% 45% 64% 64%
Toplam 61% | 49% | 74% | 65% | 75% | 75% | 75% | 75%

Uretim tahminlerine yonelik riskler

e Kapasite kullanim orani atik kabul miktarindaki degisimler veya teknik ariza gibi
nedenlerden o&tirt tahminlerimizin altonda kalabilir. Sirketin belediyeler ile
anlasmasinda minimum atik tedarikini belirten madde yer almamaktadir, fakat
Belediyelerin kazanci da elektrik Uretimine bagl olarak artacagi igin karsilikh
cikarlarin 6rtlsttga bir yapi mevcuttur.

e YEKDEM sonrasi spot elektrik fiyatlari tesislerin istenilen karlilik seviyesinde
faaliyetlerine devam edebilmesi i¢in 6nemli olacaktir.
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Biyogaz tesislerinin en blyiik gider kalemi belediyelere yapilan kira
odemeleri

Biotrend tarafindan igletilen butiin biyogaz tesisleri, belediyelerle yapilan uzun dénemli
imtiyaz s6zlesmelerine gére faaliyet gdstermektedir. ihale sonrasinda ilgili belediye ile
imzalanan kontratlara gore, Biotrend belediyelere degisken, genellikle atiklardan elde
edilen gelire bagl olarak, kira bedeli 6demektedir. Ortalama kontrat siresi 20 yildir ve
bu slrenin sonunda butin varliklar belediyeye devrolur. Biotrend igin kalan ortalama
biyogaz varliklarinin siiresi 14.5 yildir. 2018 yilinda %18.9 olan kira gideri/gelirler orani
2019 yilinda %25.4 ve 202 yilinda %45.5’e yikselmistir. Bu artisin ana sebebi yeni
Uretim tesislerinin portféye dahil olmasidir. 2021°’de bu oran 43.7’ye gerilemigtir.
Projeksiyonumuzda, kira gideri/gelirler oranini %47.5 olarak éngoériyoruz.

Biyogaz tesisleri i¢in diger gider kalemleri elektrik tiketimi, iscilik, tesis glvenligi ve
sigorta masrafidir.

Biyokutle tesisleri igin sirket yakin ¢evredeki tarim ve orman atiklarini kaynak olarak
kullanmayi planlamaktadir, ¢inkl bu tesislerde hammaddenin lojistik maliyeti de
Oonemli bir gider kalemi olabilmektedir.

2021 yilinda sirketin toplam elektrik satis geliri 427 milyon TL olup, net elektrik gelirleri
toplam cironun %96'sini olusturmustur. Sirketin elektrik satislarinin buyik olgide
YEKDEM kapsaminda olmasi nedeniyle, ortalama elektrik satis fiyati YEKDEM'deki
biyokutle santralleri icin dngoérulen 133 USD/MWh seviyesine yakindir. Ancak YEKDEM
mevzuatina gore santrallerin YEKDEM tarifesinden yararlanabilmeleri igin genellikle bir
sonraki yilin 1 Ocak tarihine kadar beklemeleri gerekiyor. Bu donemde tesisler,
urettiklerini giin 6ncesi elektrik piyasasinda spot fiyatlarla satma olanagina sahiptir.

Ote yandan YEKDEM kapsamindaki satislar da EPIAS tarafindan igletilen giin dncesi
piyasasl mekanizmasi lizerinden yapilmakta olup, bu piyasada olusan fiyatin YEKDEM
tarifesinden dislk olmasi durumunda aradaki fark sirkete “tamamlama 6demesi” adi
altinda, elektrik satis tarihindeki USD/TL kuru kullanilarak TL'ye cevrildikten sonraki
ayin 25'inde 6denmektedir. Biotrend, raporlama ve hakedis dénemi arasindaki kur farki
gelir giderlerini diger operasyonel gelir/gider kalemlerinde takip etmektedir ve bu kalem
bizim FAVOK tahminimiz igerisinde yer almamaktadir.
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Enerji Uretim iskolunun Degerlemesi

Hizmete Ozel / Official Use Only

Biyogaz tesislerini ve biyokiitle tesislerini ayri degerliyoruz, ¢iinkl biyogaz varliklari bir
tlr imtiyazdir ve sinirli bir yasam déngusiine sahiptir. Her biyogaz tesisi igin s6zlesme
suresini ve bu sire boyunca elektrik satislarindan elde edilen nakit akislarini
hesapliyoruz. Biyogaz varliklarinin nihai de@erini sifir olarak kullaniyoruz. Biyokiitle
tesisleri igin, 6nimizdeki 10 yil igindeki beklenen nakit akislarini hesapliyoruz ve
YEKDEM tarife garantisi kapsaminin sona ermesinden sonra karlilik varsayimlarina
dayali olarak nihai deger hesapliyoruz.

Biyogaz Tesisleri (Balikesir Harig)

Kurulu Gig (MWh)
Elektrik Satisi (bin MWh)
Elektrik Satis Fiyati (USD//MWh)
Elektrik Satis Gelirleri (Milyon USD)
% blyime
Kira gideri
% elektrik satiglarina oran
Diger nakit giderler (SMM)
% elektrik satiglarina oran
Faaliyet giderleri
% elektrik satiglarina oran
FAVOK
% marj
(-) Vergi
(-) Yatirim Harcamalari
Serbest Nakit

% satiglara oran

Biyokiitle Tesisleri

Kurulu Gig (MWh)
Elektrik Satisi (bin MWh)
Elektrik Satis Fiyati (USD/MWh)
Elektrik Satis Gelirleri (Milyon USD)
Buhar Satis Gelirleri (Milyon USD)
Yakit ve nakliye gideri
birim MW basina maliyet (USD/MWh)
Yakit gideri % (elektrik satiglarina oran)
Diger giderler
Diger giderler % (elektrik satislarina oran)
FAVOK
% marj
(-) Vergi
(-) Yatirm Harcamalari
Serbest Nakit

% satiglara oran

Nert Bugiinkii Deger
Ug Deger

2021 | 2022T | 2023T

61.7
334
129
43.1

-21.0
48.7%
-8.6
19.9%
-4.2
9.9%
9.3
21.6%

2021

14.6
21

2.8

-1.4

70.1
51%

1.4

67.8
32.8

74.6
414
133
55.1
28%
-24.8
45.0%
-10.5
19.0%
22
5.7%
16.7
30.3%
2.3
-23.0
-8.6
-16%

2022T

31.4
141
138
19.5

-11.3
80.0
58%
-1.0
5.0%
7.2
37.0%
S15

-27.5
-21.8

-112%

85.7
493
133
65.4
19%

-29.4
45.0%
-12.4
19.0%
-3.2
4.9%
20.4
31.1%
-2.9
-10.0
7.5
11%

2023T

43.6
220
138
30.4

1.0

-12.1
55.0

40%
-1.5

5.0%
17.8
58.4%
-3.2
-10.0
4.6
15%

2024T | 2025T | 2026T

98.7
582
130
75.6
16%
-34.0
45.0%
-14.4
19.0%
-3.4
4.4%
238
31.6%
-35
-15.0
5.3
7%

2024T

436
292
138
40.4

2.0
-16.1
55.0
40%
-2.0
5.0%
243

60.1%
4.4
-05
19.3

48%

108.6
656
126
82.7

9%
-37.2
45.0%
-15.7
19.0%
-3.4

4.1%

26.4
31.9%
-4.1
-10.0
12.3
15%

2025T

43.6
306
138
42.2

2.0

-16.8
55.0

40%
2N\

5.0%
253
59.9%
-4.7
-0.5
20.1
48%

108.6
725
124
89.8

9%
-40.4
45.0%
-17.1

19.0%
3.4

3.8%
28.9

32.2%

-4.8

-3.0
211

24%

2026T

436
306
133
40.6

2.0
-16.8
55.0
41%
-2.0
5.0%
238

58.6%
-4.4
-0.5
18.9

46%

2027T

107.4
723
122
88.3
-2%

-39.7
45.0%
-16.8
19.0%
-3.4

3.8%
28.4

32.2%
-4.8

G280
211

24%

2027T

43.6
306
133
40.6

2.0

-16.8
55.0

41%
-2.0

5.0%
23.8
58.6%
-4.5
-0.5
18.8
46%

2028T

107.4
723
122
88.3

0%
-39.7
45.0%
-16.8
19.0%
-3.3

3.7%

28.5
32.3%
-5.0
G2
21.0
24%

2028T

43.6
306
133
40.6

2.0

-16.8
55.0

41%
-2.0

5.0%
23.8
58.6%
-4.5
-0.5
18.8
46%

2029T

107.4
723
121
87.8
-1%

-39.5
45.0%
-16.7
19.0%
-3.2

3.7%

28.4
32.3%
-5.0
2D
20.8
24%

2029T

43.6
306
133
40.6

2.0

-16.8
55.0

41%
-2.0

5.0%
23.8
58.6%
-4.6
-0.5
18.7
46%

2030T

104.6
704
110
77.4

-12%
-34.8
45.0%
-14.7
19.0%
-3.2

4.1%

24.7
31.9%
-4.4
-2.4
17.9
23%

2030T

43.6
306
133
40.6

2.0

-16.8
55.0

41%
-2.0

5.0%
23.8
58.6%
-4.6
-0.5
18.7
46%

2031T

98.0
667
103
68.8

-11%
-31.0
45.0%
-13.1
19.0%
-3.0
4.4%
21.7
31.6%
-3.8
-2.3
15.6
23%

2031T

43.6
306
100
30.6

2.0

-16.8
55.0

55%
-15

5.0%
14.2
46.5%
2ot/
-0.5
11.0
36%
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Enerji disi gelirler yiiksek blylime potansiyeline sahip

Mevcutta Biotrend gelirlerinin %96'sI elektrik satislarindan geliyor olmasina ragmen,
onumuzdeki 2-3 yil iginde geri dénasturilebilir atik ayristirmasi ve karbon kredisi
satiglari gibi yeni gelir faktorlerinin hiz kazanmasini bekliyoruz.

Atik Ayristirmasi ile Deger Uretimi

Biotrend, ekonomik degeri olan atiklarin geri déntigimd igin mekanik ayirma tesisleri
kurmaktadir. Atik ayirma sayesinde:

= Organik atiklar, elektrik Gretim Unitelerini beslemede daha etkin olan
biyometanizasyon Unitelerine génderilir.

=  Yanici malzeme ayristirilir ve atiktan turetilmis yakit olarak kullanilabilir.

= Geri donustirulebilir atiklar geri kazanilir ve dongisel ekonomi sirketlerine
satilir.

= Kalan atiklar diizenli depolama sahasina gonderilir ve elektrik Uretimi igin
kullanilir.

Biotrend, tesislerine her yil yaklasik 3,5 milyon ton atik almaktadir. Sirket, 7 tesisinde
(inegdl, Harmandali, Bergama, Balikesir, Usak, Menderes ve Aksaray) atik ayristirma
Uniteleri kurmay! planhyor ve bu sayede toplam 3,0 milyon ton yillik toplam atik hacmine
sahip olacagini tahmin ediyoruz. Bu rakamlar, sirketin 250.000 tona kadar geri
donastarulebilir atigr geri kazanabilecegini gésteriyor ve bunun da yillik 30 milyon
USD'ye varan gelir getirebilecegini hesapliyoruz.

Mekanik Ayristirma Tesislerinden Gelir Potansiyeli

Lisans
Giicii Yillik Atik Miktari
Tesis (MWe) (bin ton)
2019 2020 2021
1|izmir Menderes Biyogaz 24.0
2|izmir Harmandal Cép Gaz 39.7 1,525 1,642 1,382
3|inegél-1 Cépgaz 2.4 425 432 198
4|inegél-2 Biyogaz 14.1 Mekanik Ayrisma
5|Balikesir Cép Gaz 14.1 378 423 446 Tesisine sahip olan
6|lzmir Bergama Cop Gaz 9.9 61 88 168 Tesisler Igin
7|{Malatya Orduzu Q(:::'p Gaz(LisanSS|z) 2.4 170 199 343 Yillik Atik
8|Malatya Orduzu Cop Gaz (Lisansli) 2.4 .
- Hacmi:
9|Malatya-2 Kapikaya Cop Gaz 4.8
10|Iskenderun Cépgaz 4.2 189 201 205 2.3 mn Ton >
11[Usak Cép Gaz 6.0 86 88 100 —— 3.5mn Ton
12 |Aksaray Cop Gaz 5.7 97 98 29 —
13|Giresun Cop Gaz 4.0 89 90 98 Potansiyel
14|Sivas Cop Gaz 2.8 124 115 110 N\
Total 3,145 3,377 3,079 Geri Donlisim
Atik
200 bin ton/yil
Kaynak: YF Arastirma \_ )
( )
ATY - |
500 bin ton/yil
\_ _J
ISHANK Subsidiary
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Atik Aynistirma Iskolunun Degerlemesi

Geri donusturilebilir atiklarin satisindan elde edilecek potansiyel geliri tahmin ederek
atik ayirma igkolunu degerliyoruz. Biotrend'in 2022E'deki %3,0 oranindaki atik geri
kazanim yuzdesini 2027E'de %5,0'a kademeli olarak artirmasini bekliyoruz. Geri
dondstirdlebilir atik malzeme igin 175 USD/ton satis fiyati varsayiyoruz, bu da uzun
vadede 30mn USD'lik bir gelir potansiyeline isaret ediyor. Bu operasyon igin %70
FAVOK marji varsayiyoruz. INA dénemimiz, biyogaz tesisleri igin imtiyaz sézlegmesi
dénemlerini (2047'ye kadar) kapsiyor, bu nedenle nihai bir deger hesaplamiyoruz.

Ayrigstirma Gelirleri 2021 | 2022T | 2023T | 2024T | 2025T | 2026T | 2027T | 2028T | 2029T | 2030T

Ayristirma tesislerinde

722 1664 2,216 2,654 2,916 3,117 3,300 3,395 3,486
yillik kabul edilen atik miktari (Bin ton)

% elde edilen geri donlsiim malzeme 3.0% 35% 4.0% 50% 50% 50% 50% 50% 5.0%
Geri Donlislim Malzeme (Bin ton) 22 58 89 133 146 156 165 170 174
Satig fiyati (USD/ton) 175 175 175 175 175 175 175 175 175
Geri Déniigiim Satis Geliri (Milyon USD) 38 102 155 232 255 273 289 297 305
FAVOK 2.7 71 109 163 179 191 202 208 214
% marj 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0%

(-) Vergi -06 -14 -20 -31 -34 -37 -39 -41 -42

(-) Isletme Sermayesi Degisimi -0.4 -0.6 -0.5 -0.8 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1

(-) Yatirm Harcamalari -15 -100 -50 -05 -05 -05 -05 -05 -05
Serbest Nakit 02 -49 33 119 137 147 156 161 16.6

Kaynak: YF Arastirma

Biotrend daha katma degerli yatirim projelerini de degerlendiriyor

Mekanik ayristirmaya ek olarak sirket, potansiyel kimyasal geri donlsim projelerine
yatirim yaparak toplanan atiklarin ekonomik degerinin daha efektif olarak kullanmak
Uzere gesitli yatirimlari degerlendirme asamasindadir. Bu yatirimlar, sirketin naylon ve
diger plastikler gibi yumusak atiklari geri kazanmasini ve bunlarin kimyasal dénisim
yoluyla ¢ok daha katma degerli polimerlere dénustirmek igin kullanabilir. Polimerlerin
satis fiyatl ile geri dondstirilmis atigin dederi arasindaki fark ¢ok daha ylksek
oldugundan, bu yatirimlar, daha yiuksek marj ve katma deger uretme potansiyeline
sahip olabilecektir.
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Karbon Sertifikasi gelir yaratmada bir diger 6nemli potansiyel

Tarkiye'de isleyen emisyon ticareti mekanizmasi henlz mevcut olmasa da, iklim
degisikligine duyarh sirketler kendi karbon salinimlarini telafi etmek Ulzere bagka
sirketlerin belgelendiriimis karbon salinimi azaltici faaliyetlerinden elde ettigi karbon
sertifikalarini satin alabilmektedir. Bu piyasa gonulllluk esasina gore islemekte olup, 9
Ekim 2013 tarihinde yurirlige giren Gonulli Karbon Piyasasi Proje Kayit Tebligi ile
karbon azaltici faaliyetleri olan sirketlerin sertifikalandirma siregleri takip edilmektedir.
Atiktan enerji Uretimi ve biyogaz tesisleri, Gonilli Karbon piyasasina kayitl
projerlerdeki toplam emisyon azaltiminin %15’lik bélimind kapsamaktadir. Mevcut
durumunda Biotrend’in karbon sertifikasi satisina yonelik geliri bulunmamaktadir. Fakat
sirket, islemlerinin kaydini tutmakta ve karbon sertifika rezervi olusturmaktadir.

AB’nin “Yesil Mutabakat” plani kapsaminda AB’ye ihracat yapan Turkiye gibi komsu
Ulkelerdeki sanayi tesislerinin yiiksek karbon salinimi tespit edilmesi durumunda ilave
gumrik vergilerine tabi tutulmasi ve bu yolla AB disindaki sirketlerin de karbon
azaltiminin tesvik edilmesi amaclanmaktadir. AB’nin s6z konusu “border tax (sinir
vergisi)” uygulamasi sonucunda, énumuzdeki yillarda Turkiye’de karbon sertifikalarina
olan talepte artis goérulebilecektir.

Biotrend’in 2022 yilindan itibaren karbon sertifikasi geliri elde etmesini 6ngériiyoruz.
Yilhk 3 milyon tondan fazla karbon emisyonu azaltma gicu ve artan karbon kredisi
fiyatlarini g6z 6niine alarak, sirketin karbon sertifikasi gelirinin 2025 yiinda 25 milyon
USD seviyesini gegcmesini bekliyoruz.

Karbon Sertifikasi Satig Gelirleri (Balikesir Harig) 2022T | 2023T | 2024T | 2025T | 2026T | 2027T | 2028T | 2029T | 2030T | 2031T
Yl iginde yapilan satig (milyon ton CO2) 18 23 1.6 1.7 17 1.7 1.7 1.7 17 1.7
Karbon Sertifikasi Satis Fiyati (USD//ton) 5.0 7.0 98 148 148 148 148 148 148 1438
Karbon Gelirleri (Milyon USD) 89 159 158 252 252 252 252 252 252 252
Gider -02 -20 -06 -06 -06 -06 -06 -06 -06 -06
FAVOK 80 143 142 227 227 227 227 227 227 227

% marj 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%  90%

(-) Vergi 20 -32 32 50 -50 50 -50 -50 -50 -50
Nakit Akisi 60 111 111 177 177 177 177 177 177 177

Kaynak: YF Arastirma
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Biotrend — Konsolide Tahminler

Konsolide Ciro (Milyon USD)
Enerji
Ayristirma - Geri Dénlisim
Karbon Sertifikasi
Diger

Konsolide FAVOK (Milyon USD)
Enerji
Ayristirma - Geri D6éniigiim
Karbon Sertifikasi
Diger
Balikesir (50%)

Konsolide Yatirim Harcamasi (Milyon USD)
Enerji
Ayristirma - Geri D6niigiim
Karbon Sertifikasi
Diger

Konsolide Serbest Nakit Akisi (Milyon USD)
Ener;ji
Ayristirma - Geri Déniisiim
Karbon Sertifikasi
Diger

Balikesir Tesisinin Degerlemesi

Balikesir

Elektrik Satis Geliri (Milyon USD)
Geri Déniisiim Satis Geliri (Milyon USD)
Karbon Gelirleri (Milyon USD)
Toplam Satis Geliri (Milyon USD)
FAVOK

% marj

(-) Vergi

(-) Yatirim Harcamalari
Serbest Nakit

Hizmete Ozel / Official Use Only

2022T | 2023T | 2024T | 2025T | 2026T | 2027T | 2028T | 2029T | 2030T

88.3
74.6
3.8
8.9
1.0
36.3
22.4
2.7
8.0
0.2
3.0
53.5
52.0
15

-25.3
-31.5
0.2
6.0
0.2

20221

9.0

0.0

4.3
13.3
6.0
45.0%
-1.2

-4.0
0.7

123.9
96.7
10.2
15.9

1.0
58.5
33.4
7.1
14.3
0.2
3.4
45.0
35.0
10.0

145
8.3
-4.9
11.1
0.2

2023T

10.4
2.6

21
15.0
6.8
45.0%
-1.3

-2.0
3.5

150.3
117.9
155
15.8
1.0
73.1
43.6
10.9
14.2
0.2
4.2
25.5
20.5
5.0

35.4
21.0
3.3
11.1
0.2

202471

11.5
3.1
4.1

18.7
8.4

45.0%
-1.6

-0.2
6.6

176.3
126.9
23.2
25.2
1.0
90.4
46.8
16.3
22.7
0.2
4.4
11.5
11.0
0.5

58.0
28.4
11.9
17.7

0.2

2025T

115
4.0
4.1

19.6
8.8

45.0%

-1.7

-0.2
7.0

184.2
132.4
25.5
25.2
1.0
93.3
47.7
17.9
22.7
0.2
4.8
4.5
4.0
0.5

67.3
36.0
13.7
17.7

0.2

2026T

13.2
4.1

4.1
21.3
9.6
45.0%
-1.8

-0.2
7.6

1845 186.1 186.3 176.8
131.0 131.0 1304 120.1
273 289 297 305
252 252 252 252
1.0 1.0 1.0 1.0
941 952 957 921
472 473 472 437
191 202 208 214
227 227 227 227
0.2 0.2 0.2 0.2
4.8 4.8 4.8 4.1
4.0 4.0 4.0 3.9
35 35 3.5 3.4
0.5 0.5 0.5 0.5

68.3 69.1 694 67.0
359 358 356 328
147 156 161 16.6
177 177 177 177

0.2 0.2 0.2 0.2

2027T | 2028T | 2029T | 2030T

132 132 132 9.9
4.2 4.2 4.2 4.2
4.1 4.1 4.1 4.1

214 214 214 182
9.6 9.6 9.6 8.2

45.0% 45.0% 45.0% 45.0%

-19 19 -19 -16

-0.2 -02 -02 -0.2
7.6 7.6 7.6 6.4
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Borcluluk Profili

Biotrend’in, 2022 1. Ceyrek itibariyle 955mn TL (65mn USD) net borcu vardir. Tim
finansal krediler Gretim ve atik ayristirma tesisi yatirimlarina iliskindir. Sirketin toplam
yatirim harcamasi 2021'de 49,5mn USD, 2020'de 41,0mn USD, 2019'da 19mn USD ve
2018'de 9mn USD olmustur. 2022 yilinda bu rakamin 52,0mn USD olmasini,
dolayisiyla 5 yillik kiimulatif yatirirm harcamasinin 170mn USD’a ulagsmasini bekliyoruz.

Biotrend'in %23'U kisa vadeli krediler olmak Uzere brit finansal kredileri 987mn TL’dir.
Kur riski agisindan bakildiginda, toplam finansal borcun %9'u TL, %47'si ABD Dolari
ve %44'U EUR cinsindendir. TL kredinin faizi %15 ile %27 arasinda degisirken, USD
cinsi kredilerin faiz orani %5 ile %7,5 arasindadir. EUR kredileri i¢in faiz oranlari %3,75
ile %6,5 arasindadir.

2022 1. Ceyrek finansallarina gore, sirketin bilangcosu 28mn USD ve 18mn EUR'luk agik
doéviz pozisyonuna sahiptir.

Biotrend — Net borg gelisimi

mmmm Net Borg (Milyon TL)
=8=Net Bor¢c / FAVOK

2,000 7.0
1,600 60
5.0

1,200 4.0
800 3.0
2.0

400 . 10
O I _ 0.0

) 9 N
SAIBTS RN
P o

N v > X )
S S S S

Kaynak: YF Arastirma
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BIOEN — Ozet Degerleme

BIOEN - Toplam Degerleme Mﬂég”
Enerji - Biyogaz 84.1
Enerji - Biyoktle 92.8
Ayristirma - Geri Donlisim 85.6
Karbon Sertifikas| 109.6
Balikesir Tesisi (%50 pay) 29.7
Net Nakit (Borg) 1¢'22 -65.3
Hedef Ozsermaye Degeri 336.5
Hedef Hisse Fiyati (TL/hisse) 13.10
M evcut Hisse Fiyati 8.43
Yiikselig Potansiyeli 55%

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

Risksiz Getiri (USD) 9.0%
Beta 1.0
Hisse Senedi Risk Primi 5.0%
Sermaye Maliyeti 14.0%
Borglanma Maliyeti 10.0%
Vergi Orani 20.0%
Vergi Sonrasi Borglanma Orani 8.0%
AOSM 10.1%
% adgirlik (Sermaye) 35%
% agirlik (Borg) 65%

BIOEN - Yurtdisi benzer sirket degerleme g¢arpanlari

Benzer Sirket Carpanlari Piyasa Degeri FD/FAVOK F/IK
Sirket Adi Milyon USD 2022T  2023T | 2022T  2023T
Cleanaw ay Waste Management Ltd 3,852 12.5 10.7 37.7 29.5
Veolia Environnement Sa 16,465 4.2 4.0 15.0 12.3
Republic Services Inc 41,713 13.3 12.3 28.2 25.4
Acea Spa 3,006 55 5.3 11.9 11.7
Seche Environnement Sa 664 5.8 5.3 144 12.8
Fortum Oyj 8,872 10.4 6.0 12.4 6.9
Erg Spa 4,695 14.9 14.3 27.3 28.2
Drax Group Plc 3,701 6.7 4.8 10.5 6.2
Ortalama 9.2 7.8 19.7 16.6
Biotrend 235 8.3 5.1 16.3 7.2
%iskonto -10% -34% -17% -57%

Kaynak: YF Arastirma, Bloomberg
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis- Mebusan Cad. 81 Findikh 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +80 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesajl ve ekleri génderildigi kisi ya da kumma dzeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Oclincl kiglere agklanamaz ya da
yayinlanamaz. Y etkili alcilardan biri dedilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullanilmasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. EGer mesajin alicis veya
alicisina iletmekten sorumlu kisi dedilseniz 1iffen mesajl sisteminzden siliniz ve gdndereni uyanniz. Génderen ve Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin icerdidi bilgilerin dodrulugu, gincellifi ve eksiksiz oldufu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatinm Finansman Menkul Degderler A.S. tarafindan her zaman degigtirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler Y atinm Finansman Menkul
Degerler A 5" tarafindan genel bilgilendirme amacai ile her tard veri, yorumve dederlendirmeler hazirlandigi tarin tibariyle meveut piyasa
kogullan ve govenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistr. Bu kaynakann kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Dederler A.S sorumlu dedildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyelen yatinm
danigmanhdl kapsaminda degildir. Y atinmdanigmanlidi hizmeti, kigilerin risk ve getiritercinleri dikkate alinarak kigiye dzel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve hicbir gekilde yanlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlann kisisel gdriglerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunwe ile risk ve getiri tercinlerinize uygun olmay abilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinze uygun sonuglar dogurmay abilir. Bu e-posta iceriginde
yer alan cesitli bilgive gériglere dayanilarak yaplacak ilerye donik yatinmlar ve ticari iglemlerin sonuclanndan ya da ortaya cikabilecek
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Dederler A5, sorumlu tutulamaz. Mesajin iceriginden, iletimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virds icemmesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatnm Finansman
Menkul Dederler A.S. somumlu tutulamaz Yatnm Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki acidan herhangi bir
sorumiuluk kabul etmemektedir. Tegekkir ederiz

Levent Durusoy Genel Midir Yrd levent.durusoy@yf com. tr +80(212)334 93 33

Aragtirma Baolilmil

Serhat Kaya Muddr serhat. kay a@yf. comir +00 (212) 334 98 36

Eral Garcan Ekonomist erol gurcan@vf. com.ir +90 (212) 334 98 37

Hizmet Noktalanmiz

Genel Madirl ik +80 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 958 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +00 (212) 263 00 24 Bursa +00 (224) 224 47 47
Caddebostan +80 (216) 302 88 00 izrmir +00 (232) 441 80 72
Samsun +890 (362) 43146 71 Bodrum +00 (2562) 999 14 04
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